Principios de inversión en una cartera de títulos mobiliarios

1. Definir la composición de la cartera de acuerdo al nivel de riesgo que se quiera asumir. 

Esa definición debe hacerse en porcentaje de:

· Riesgo respecto a la evolución de los tipos de interés y los mercados:

· Liquidez vs. Inversión

· Inversión en bonos (renta fija) vs. Acciones (renta variable)

· Riesgo respecto a las divisas: Euro vs. No-euro

· Riesgo respecto a las zonas económicas: España, resto Europa, USA, Japón, resto

Los porcentajes de riesgo deben tener un margen de variación admitido, en función de los cambios en la coyuntura que aconsejen, dentro de la filosofía adoptada, apostar por mayores o menores márgenes de riesgo.

Es decir, un modo de definir una cartera sería establecer los siguientes porcentajes:


Tipo de riesgo
Tipo de activo


Mínimo Máximo


Financiero

Liquidez



5%

35%





Bonos



25%

40%





Acciones



40%

65%


Cambio

Euro




60%

90%





No-euro



10%

40%


Países

España



25%

75%





Europa



20%

30%





USA




20%

30%





Japón



0%

10%





Resto



0%

10%

Una cartera es de mayor riesgo cuanto más invierte en Acciones, en no-euro (supuesto que el inversor está en zona euro), y en países distintos del de residencia del inversor.

Si tomáramos una cartera de 100 millones de euros, entraríamos en el esquema planteado si invirtiésemos 50 en acciones, 40 en bonos y 10 en tesorería (repos de deuda).

Las acciones están sujetas al riesgo de evolución de las bolsas. Son más rentables en períodos de bonanza, pero tienen mayor potencial de pérdida en períodos de desplome de las bolsas.

Los bonos dependen principalmente de la evolución de los tipos de interés. Si éstos suben (o tienen perspectivas de subir), los bonos bajan; y si los tipos bajan, los bonos suben. Los bonos conllevan un cupón, un tipo de interés a pagar al poseedor de los mismos, que se determina en cada emisión de los mismos, y que el inversor conoce, así como el vencimiento del bono (devolución del nominal) y las fechas de pago de los intereses. Con todo ello, el mercado valora el TIR de cada bono e iguala los TIR en cada momento. ¿Cómo? Pues valorando el bono a distintas cotizaciones en función de sus TIR de partida, para que si el TIR es muy alto en relación con el precio del dinero, baje o suba la cotización del bono, y se iguale el TIR. Eso explica que, por ejemplo, si los tipos de interés nominales de una divida se mueven (a los plazos en los que venza el bono) alrededor de, por ejemplo, un 4%, bonos que pagan un cupón del 8% se coticen por encima de la par (es decir, por encima de su valor nominal). Al comprarlos por encima de la par, el TIR que están dando al comprador se aproxima más al 4% (el valor del dinero actual) que al 8% de su cupón. El propietario del bono, si no fuera con ese plus sobre el valor nominal, no estaría dispuesto a venderlo. ¿Por qué vender un bono por el que voy a cobrar un 8%, si me espero al vencimiento del bono, si los tipos que voy a conseguir ahora con el dinero que me dieran no superarían el 4%?

La tesorería, es decir, la parte de la cartera invertida en repos (compras de deuda por períodos de días, con compromiso de reventa a precio cerrado), no tiene riesgo alguno, la rentabilidad, lógicamente escasa, es conocida desde el principio. Por lógica, se debería mantener en liquidez una parte pequeña de la cartera, a la espera de invertirla, y sólo se aumentaría la liquidez en períodos de turbulencia o de caída fuerte de los mercados, tanto de bonos como de acciones, como mecanismo de puesta a cobijo, a la espera de un período de recuperación.

2. Definir, desde el principio, las condiciones de salida de cada título que se está comprando.

Es decir, definir y escribir para no olvidarlo, a qué cambios venderemos, e incluso pasado qué tiempo venderemos aunque no se hayan dado esos cambios.

Se trata de establecer unos topes en la pérdida y en la ganancia, que nos aseguren que no perderemos más allá de un máximo, y que cuando hayamos ganado un mínimo venderemos para contabilizar la ganancia. No se debe olvidar que la ganancia en bolsa no es ganancia hasta que no se vende, y que una acción que sube durante un tiempo puede después bajar y acabar vendiéndola en pérdida, o con un beneficio mucho menor que el que llegó a acumular con anterioridad.

Por otro lado, esos topes también pueden venir acompañados de una fecha tope de mantenimiento de la acción si no alcanza ninguna de las cotizaciones de referencia, ni al alza ni a la baja.

En un ejemplo, podemos comprar hoy, 9 de agosto de 2003, un título del Banco Popular, a 40€, y entonces establecemos un stop-loss (SL) de 35€ o el 31 de diciembre de 2003, si está por debajo de 40€, y un stop-profit (SP) de 50€, o el 31 de julio de 2004 si está por encima de 40€ pero sin llegar a 50€.

Es decir, venderemos automáticamente si baja a 40 o sube a 50, es decir, si perdemos un 12,5% o ganamos un 25%, o lo haremos también si no se mueve fuera de esos márgenes en un período de tiempo determinado.

También podemos limitarnos a poner sólo cotizaciones de SL y SP, sin marcar fechas límite.

Es muy importante reflexionar sobre los niveles de SL y SP que quiere marcarse un inversor, e ir afinándolos con el paso del tiempo y la acumulación de experiencia. Y más importante todavía es respetar esos niveles y no dudar en vender cuando se alcanzan.

La tentación de no vender cuando una acción ha perdido una parte importante de lo invertido confiando en una recuperación, como se hace en el casino, incluso apostando doble por la misma porque “ahora sí que está  barata”, es muy grande y muy peligrosa. Si sale mal (y suele salir mal) se ahonda en la pérdida. Y tampoco quedarse con la acción a la espera de tiempos mejores en la práctica más aconsejable, porque ese dinero podría estar mejor invertido en otros títulos. Las pérdidas en una cartera hay que asumirlas, registrarlas, sacar las conclusiones adecuadas para no repetir el error si se puede, y seguir para adelante, sin regodearse en ellas. Todos los inversores pierden, sólo que unos lo cuentan y otros no. Los que no lo cuentan suelen ser los que más han perdido. El éxito en la gestión de una cartera no debe estar en un título sino en la rentabilidad global conseguida en un período de tiempo (idealmente de 3 a 5 años). Y no sólo en la inversión en acciones, sino en el cómputo global de la cartera (tesorería y bonos incluidos).

Lo mismo pasa en las acciones en las que se gana. Hay que mantenerlas, pero es sano venderlas a partir de un porcentaje de ganancia que consideremos suficientemente alto. En ese sentido, como en el ejemplo, es normal que el margen del SP sea el doble, o más, que el del SL. En el ejemplo: SL, 12,5%; SP, 25%. Las acciones raramente alargan sus ganancias más allá de un 25-30%, y si lo hacen es entrando en una zona de alta volatilidad, con multitud de especuladores entrando y saliendo, lo que suele llevar a la cotización a una zona de alto riesgo. Si el inversor cree que un beneficio del 25% (o del 20, o del 50%) ya está bien, debe seguir el sabio proverbio de que “la avaricia rompe el saco”, y dejar que otro gane el último euro. Y con el dinero recibido, empezar a pensar en otro título, y no preocuparse de que hace el título que se ha vendido. La diferencia entre un inversor inteligente y un inversor pasional está en esas pequeñas cosas. Como consecuencia, el inversor inteligente vive mejor e invierte durante más años y con mejores resultados.

3. Entrar en la bolsa cuando apunte señales de inicio de un ciclo de subidas generalizadas, salir cuando el ciclo empiece a estar en su apogeo, antes de que se cambie el ciclo.

Leer con detenimiento y entre líneas los informes de coyuntura económica, para tratar de adelantarse al inversor medio. Ello exige un alto nivel de información y de capacidad de análisis, pero no descarta el instinto, y el sentido –comedido- de valentía y de no-aversión al riesgo. Si un inversor no invierte hasta que las cosas están totalmente claras y se lo dicen sus asesores, y lo dice todo el mundo, lo más probable es que lo esté haciendo tarde, con el ciclo ya bastante avanzado, por lo que su recorrido en beneficios será más corto. En economía hay un principio irrefutable: rentabilidad y riesgo van de la mano: a menor riesgo, menor rentabilidad, y viceversa.

De nuevo, los mismo, hay que saber entrar y también hay que saber salir. No esperar a que la Bolsa se desplome, sino empezar a retirarse cuando los índices den señales de cansancio. Es el momento, quizás, de buscar otro mercado: USA, Japón,... Los mercados no tienen ciclos completamente paralelos. Hay que aprovechar esas diferencias.

Cuando decimos salir o entrar nos referimos, claro está, a movernos en los márgenes de renta variable que nos hemos marcado para nuestra cartera, pasando a estar más en acciones o menos, pero nunca, normalmente, estaremos 100% o 0% en acciones.

4. Entrar en títulos que no estén en boca de todos, que tengan un recorrido y no sean especulativos.

Los títulos que se escojan deben ser analizados con una mezcla de información e intuición. La información sirve para hacer una primera selección. La intuición para escoger los títulos en los que finalmente se entre. Es aconsejable que sean pocos. El inversor debe poder seguirlos, cosa que es más difícil cuantos más títulos se tienen.

Es totalmente desaconsejable invertir en empresas a las que no se conoce de nada. Aunque pretender conocer perfectamente a una empresa es imposible, hay que tener un mínimo de información sobre la misma para encontrar las bases de la argumentación por la cual se acabe considerando atractivo el título, o rechazándolo en ese momento.

De la información que resulta relevante, podemos destacar:

· sector

· evolución de la cotización

· política de dividendos

· comparación con otros títulos en el mismo sector

· últimos datos de resultados

La clave del éxito en la entrada en un título en Bolsa es comprar aquel título en el que las perspectivas de beneficios que el inversor cree que tiene la empresa a medio o largo plazo son mejores de las que el mercado (es decir, el resto de inversores) puede estar descontando. Se trata, pues, de saber más que los demás, o intuirlo. Hoy en día, con la información al alcance de todos, por ley, ya que el uso de información privilegiada está castigado, la base del beneficio legalmente obtenido en Bolsa por el inversor individual consiste en la intuición, es decir, en la obtención de unas conclusiones propias sobre la información de que dispone él y la mayoría de los inversores.

A lo dicho hay que hacer dos precisiones sobre el mecanismo del mercado, apuntando que aparte de los inversores “medios recurrentes”, a los que llamaremos Inversores Medios Recurrentes: IMRs (y a los que están dirigidos estos principios de actuación), existen otros dos tipos de inversores en los mercados, con pautas de actuación totalmente distintas, a los que hay que tener muy en cuenta: los inversores profesionales o institucionales (II), y los inversores ocasionales o populares (IO).

Los inversores institucionales (normalmente instituciones financieras: bancos, compañías de seguros, sociedades o agencias de valores, etc.) disponen de la máxima información, que recogen de las fuentes primarias, entre ellas las propias empresas o institutos económicos, y que en gran medida elaboran por sí mismos. Por todo ello se puede decir que disponen de información legalmente privilegiada, con lo que adoptan sus propias decisiones. Siempre teniendo en cuenta que sus objetivos de gestión del binomio rentabilidad-riesgo son radicalmente distintos del resto de inversores. Y que, en parte dependen de éstos para materializar sus plusvalías. Si no existieran inversores de a pie, los inversores institucionales desaparecerían. Como regla general, podríamos decir que los II hacen una aplicación estricta de las reglas que hemos explicado aquí. Y tienen una moderada aversión al riesgo. Son rápidos en entrar, pero también rápidos, quizás más en salir. Muchos de ellos son, a su vez, gestores de inversiones para terceros, y asesoran a sus clientes en relación con sus inversiones mobiliarias. No es fácil, en conclusión, predecir sus actuaciones. El IMR debe, normalmente, acomodarse a la actuación de los II, pero ello no quiere decir que siga sus pautas, sino que esté atento y trate de entenderlas, y tomar sus propias decisiones, a veces aprovechándose de las imperfecciones en las actuación de los II: soporte interesado de un título, necesidad de recomponer carteras, cercanía de período de cierre de resultados y de hacer plusvalías, ...

En cuanto a los inversores ocasionales (IO), éstos son siempre los últimos en llegar, y los últimos en salir. El IMR debe tratar de entender su comportamiento, que tiene más que ver con la sicología que con la economía o los mercados financieros. Además, está muy mediatizado por los medios de comunicación y los bancos y cajas. Y también por la situación del mercado inmobiliario, a donde encaminan sus ahorros de forma preferente en la medida que pueden. En ese sentido, son inversores de cantidades pequeñas, que huyen de las rentabilidades raquíticas de las imposiciones a plazo fijo de los bancos y cajas, y se dejan aconsejar o por el banco o por un amigo o conocido que le da el “chivatazo”. También hay quien compra revistas o prensa económica y escoge el título que está de moda. La historia financiera española recoge la triste historia reciente de la inversión ruinosa en Terra, probablemente siguiendo estos cánones que apuntamos. Cuando un título es atacado por la especulación de los IO, su cotización tiende a inflarse hasta que explota. Hay que mantenerse alejado lo máximo posible de su ámbito de influencia, y salir disparado de cualquier título atacado por esta plaga. Aunque sin olvidar que probablemente es a un IO quien le compramos los títulos cuando entramos en el mercado, porque a él le pertenecían por herencia y decidió venderlos, o porque después de un período de bajada ya se ha hartado y decide vender, o porque después de haber salido escaldado hace tiempo, ahora acababa de entrar en el mercado y había hecho una pequeña ganancia que quería materializar de inmediato no fuera que se evaporase como le había pasado antes... Es una exposición exagerada pero perfectamente posible. Y una sicología del proceso de inversión de estos inversores que el IMR debe conocer para moverse con mayor soltura en el mercado.

Probablemente también será un IO (quien sabe si el mismo) quien nos compre los títulos cuando los vendamos. Al IMR le parece un buen momento para desprenderse de un valor que ya se ha revalorizado un 30% y no quiere arriegarse a ir más lejos, pero el IO, probablemente aconsejado por su banco o por un amigo que compró y atesora una interesante plusvalía, decide comprar ahora. Cree que la Bolsa está en un ciclo alcista y que comprar el título es ganancia segura. No es de extrañar que a partir de ahí se agoten las fuerzas de la acción y que aumente el número de los que quieren desprenderse de ella. Cuando nuestro IO quiera hacerlo sufrirá una pérdida, lo cual le pondrá en la tesitura de vender o mantener. Y si no se resigna a perder quizás aún tenga coraje para comprar más títulos, jugando al doble o nada. El final de la película es imaginable: un inversor escarmentado que dejará de invertir, al menos por un tiempo (si perdió poco) o por siempre (si perdió mucho para su economía).

La sociología del IO es una ciencia de masas que responde a claves sicológicas y sociológicas, mezcladas con rasgos de evolución económica. Si los tipos de interés están bajos, tienden a poner sus pequeños ahorros en la bolsa, si las noticias que les llegan son que “todo el mundo gana en la Bolsa ahora”, y no recuerdan episodios pasados de fracasos bursátiles. Cuando sus ahorros crecen, salen de Bolsa, ganando o perdiendo, a invertir en ladrillos, algo en lo que se sienten más seguros. Si la burbuja inmobiliaria explota, o al menos los inmuebles estabilizan sus precios y empieza a haber un exceso de pisos y locales en el mercado, como pasará en 2004 en España, entonces se produce una recuperación de la Bolsa, entonces podemos ver una invasión de IOs en el mercado de acciones. Agravada si los tipos de interés no repuntan. Lo que, además, tenderá a hacer que las cotizaciones también reciban un impulso. ¿Tendremos pues un boom bursátil en 2004, como consecuencia del parón en el mercado inmobiliario?

5. Entender que el comportamiento de los inversores es distinto si se está en un período de alzas o de bajas.

Los inversores tienden a ser mucho más especulativos cuando invierten dinero que han ganado, y mucho más cautos cuando están perdiendo. Es decir, las entradas y salidas de fondos son mayores cuando se está en un período alcista, y mucho menores cuando el mercado es bajista. El IMR deberá ser más cauto en un período bajista.
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